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1 1934年 6月 4日東京朝日新聞の朝刊 2面に記された記事では、「その営業キロにおいて全国
一と称せれる東武鉄道」とし、路線距離が当時の私鉄で最も長かったことが示されている。 
2 宮島英昭編著『企業統治分析のフロンティア』日本評論社、2008年 8月、補章、357 頁） 
3 野田は大手私鉄で、本体と系列の両建てで M&Aが行われたことが明らかにしている。（野田正











系列にまとめたデータを構築し、東武鉄道が M&Aを行った時代背景を明らかにする。  




東武のバス事業が M&Aでどれほど企業規模を拡大していたかも明らかにする。  
第 4章の第 2節では M&A 対象企業を、どのようにして自社ネットワークに接続した













それ以前から M&A を行っており、他社と比べ M&A の時期が分散していることが一つの
                                                 
4 老川慶喜『産業革命期の地方鉄道と輸送』 日本経済評論社、1992年、第 4章第 2節 
3 
 
特徴である。また 1919年～1937年の東武鉄道の M&A件数は、大手私鉄 22社の中で最
も多く、他社に比した M&Aの積極性を指摘できる。 
次に東武鉄道の規模拡大の程度を、他社と比較して検討した。東武の路線距離の拡
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第 1章 本論文の課題と構成 
 
 


























6 1934 年 6月 4日東京朝日新聞の朝刊 2面に記された記事では、「その営業キロにおいて全国
一と称せれる東武鉄道」とし、路線距離が最も長かったことが示されている。 








離の拡大に M&A が寄与した割合を示す。さらに M&A 対象路線が加わったことによる貨
物路線ネットワークの拡大が、利用者にどのようなメリットを生んだのかも検討する。
また M&A による従業員数の増加や、東武のバス事業部門による M&A による規模拡大の
程度も検討を加える。 
第四は、東武鉄道の行った M&Aの効果を検討する。具体的には 1912年～1931年に東


















                                                 
8 野田は大手私鉄における両建てでの M&A の実施を明らかにしている（野田正穂『日本の鉄道






第 4 章の第 2 節では、M&A 対象企業をどのようにして自社ネットワークに接続した



















































第 2節 経営者 根津嘉一郎 
本節では、1905年から東武鉄道を経営者になる根津嘉一郎の素顔に迫る。根津嘉一
                                                 



































































                                                 
12 1925年 3月 29日東京朝日新聞の朝刊 4面に記された記事では、関東の私鉄 12社の配当率
が比較されている。記事をもとに比較すると、東武鉄道は配当率で最も高い 14％の配当を行っ
ていた。（記事をもとに私鉄 12社の配当率を単純平均すると平均では 9.6%であった） 
※東京朝日新聞をもとに私鉄の 12社の配当率の比較を行った図を、付録‐表 2に示した。 
13 根津嘉一郎『世渡り体験談』実業之日本社、1939年 83頁 
14 根津『同上』1939年 89頁 
12 
 
第 3章 データと基礎統計量 
 
本章では、営業係数を用いて東武鉄道の経営状況を把握する。さらに他の大手私鉄
と比較するために M&A 件数をまとめ、東武鉄道が戦間期に M&A を行ったその時代背景
を概観する。 
 
































第 2節 東武鉄道の M&A 
本節では東武鉄道が行った M&Aデータをまとめて概観したい。まずは他の私鉄と M&A




 表 3-1 の最も右の列に示した合計数に注目すると、本研究の対象とした東武鉄道の




















表 3-2 は、東武鉄道が行った鉄道事業者を対象とした M&A についてまとめたもので




                                                 
17 1920年半ば以降の私鉄業での M&Aの増加は４節で説明する。 
系列バス 合計
全体 うち鉄道 うちバス うちその他 M&A件数 M&A件数
東武鉄道 6 6 0 0 11 17
京王帝都電鉄 6 2 4 0 6
京成電鉄 9 2 7 0 9
京浜電鉄 0 0 0 0 0
小田急電鉄 1 0 0 1 1
西武鉄道 1 1 0 0 1
武蔵野鉄道 4 0 3 1 4
目黒蒲田鉄道 7 1 5 1 7
東京横浜電鉄 4 2 1 1 4
富士山麓電気鉄道 4 2 1 1 4
箱根登山鉄道 0 0 0 0 0
相模鉄道 0 0 0 0 0
南海電気鉄道 5 4 0 1 4 9
京阪電鉄 8 4 0 4 8
阪神電気鉄道 5 2 1 2 2 7
阪急電鉄 0 0 0 0 3 3
名古屋鉄道 11 9 2 0 11
西日本鉄道 3 0 0 3 3
近畿日本鉄道 10 8 0 2 10
九州電燈鉄道 3 2 0 1 3
山陽電気鉄道 1 0 1 0 1




























時期 時期 対象企業 合併/買収 路線距離
1912年8月 大正1年 佐野鉄道 合併 15.6
1913年3月 大正2年 太田軽便鉄道 買収 9.7
1920年7月 大正9年 東上鉄道 合併 40.6
1927年10月 昭和2年 東京電燈 買収 48.5
1931年6月 昭和6年 宇都宮石材軌道 合併 35.8
1937年1月 昭和12年 上州鉄道 買収 10.7
1943年5月 昭和18年 下野電気鉄道 買収 39.5
1943年7月 昭和18年 越生鉄道 買収 10.9
1944年3月 昭和19年 総武鉄道 合併 62.9
16 
 




第 3節 系列企業の東武自動車が行った M&A 
 













                                                 
18 1938年時点で東武自動車の総株 9260のうち、東武鉄道が 7540株を占めていた。計算する
と、東武自動車の発行株のうち 81％を東武鉄道が占めていたことになる。（勝田貞次『大倉・
















■表 3-4 東武自動車が行った全 M&A 
 
（出所）東武鉄道株式会社『東武鉄道六十五年史』より作成した。 
（注）背景色をグレーとしたのは、戦時期の M&A にあたる。 
 
 
第 4節 私鉄による M&Aの時期的特徴 




売買契約・合併決議 旧事業者名 備考 売買契約・合併決議 旧事業者名 備考
1933年7月10日 田島六助 買収 1937年1月21日 桐生市街自動車 合併
1933年8月18日 埼玉自動車株式会社 買収 1937年2月15日 都丸　福松 買収
1933年8月27日 岩沢金三郎 買収 1937年2月15日 坂東自動車 合併
1934年3月2日 飛駒自動車商会 買収 1938年6月23日 東武鉄道 買収
1934年3月27日 筑井仁三 買収 1938年7月8日 京水モーターバス 合併
1934年3月27日 伊桐自動車商会 買収 1938年7月8日 埼玉自動車 合併
1934年5月3日 笠木万吉 買収 1938年7月8日 英自動車 合併
1934年6月1日 両毛回進社 合併 1938年8月20日 関東自動車 買収
1934年6月1日 東毛自動車 合併 1939年3月10日 初谷武太郎 買収
1934年6月1日 毛武自動車 合併 1939年10月19日 柳本春平 買収
1934年6月6日 今井　外 買収 1940年7月9日 鶴見臨港鉄道 買収
1934年6月11日 今井　品吉 買収 1940年10月3日 野口八郎右衛門 買収
1934年6月30日 野本作治 買収 1940年10月10日 水上温泉自動車 買収
1934年6月30日 田口留吉 買収 1941年9月10日 松浦亀之助 買収
1934年8月14日 田島六助 買収 1941年10月24日 伊香保温泉自動車 合併
1934年12月13日 久保田平三 買収 1942年1月23日 藤岡自動車輸送 買収
1935年1月9日 北爪令翁 買収 1942年1月27日 阿久津紫郎 買収
1935年4月10日 田中留吉 買収 1942年3月6日 小泉合同タクシ有限会社 買収
1935年6月30日 尾島運輸株式会社 買収 1942年4月1日 石倉保三郎 買収
1935年5月29日 野本清作 買収 1942年4月1日 沼田自動車商会 買収
1935年8月5日 田口留吉 買収 1942年4月13日 須田定平 買収
1935年8月13日 植竹熊太郎 買収 1942年5月8日 加須精米株式会社 買収
1935年8月29日 前橋自動車株式会社 買収 1942年6月4日 吉田健三 買収
1935年9月21日 坂田新次郎 買収 1942年6月6日 野本作治 買収
1935年9月13日 笠木万吉 買収 1942年7月15日 赤城山登山自動車 買収
1935年12月9日 増田清経 買収 1942年8月12日 長谷川要 買収
1935年12月26日 田村定次郎 買収 1942年9月7日 大塚五郎太 買収
1935年12月27日 騎西自動車株式会社 買収 1942年11月7日 糸井熊三郎 買収
1936年3月31日 金子正一 買収 1942年11月27日 久保田信四郎 買収
1936年4月25日 昭和自動車株式会社 買収 1942年12月7日 下口末吉 買収
1936年5月8日 会沢辰右衛門 買収 1942年12月17日 小保方重三郎 買収
1936年6月6日 尾島運輸株式会社 買収 1943年1月8日 蓮江英男 買収
1936年8月6日 野洲自動車合資会社 買収 1943年1月8日 長谷川民三郎 買収
1936年8月7日 石田耕作　外 買収 1943年1月26日 堀中得一郎 買収
1936年8月31日 奥日光自動車 合併 1943年2月13日 菖蒲倉庫株式会社 買収
1936年8月30日 赤城山自動車 合併 1943年2月20日 宇野広義 買収
1936年9月20日 野本作治 買収 1943年2月23日 町田小六郎 買収
1936年9月30日 若木仙吉 買収 1943年2月23日 名野才松 買収
1936年12月7日 奈良長作 買収 1943年3月11日 内野各治 買収

















なお、参考までに 1919年～1945年までの M&A件数の推移は付録図-1に示した。 
 
■図 3-2 1919年～1939年の M&A件数の推移 
 
（出所）神戸大学経済経営研究所経営分析文献センター編『主要企業の系譜図』雄松堂出版、1986年  
                                                 





図 3-2は 1919年～1939年の戦間期に私鉄 22社が M&Aを行った件数の推移である。
私鉄 22 社が行った合併件数は合計で 82 件に上り、年平均でおよそ 4 社程度が合併さ
れていた。同図から 1920 年代の半ばすぎに M&A 件数が増えて 1 度目のピークを迎え、
その後 1930年代後半に再び M&A件数が増加して 2度目のピークを迎えることがわかる。 
 
2.時期による M&A対象企業の違い 
図 3-2の全 M&A数の中から、同業の私鉄事業同士で行われたもの（図 3-3）と、バス
事業者を対象としたもの（図 3-4）を分けて図示すると以下のようになる。 
■図 3-3 鉄道事業者を対象とした M&A 
 
（出所）神戸大学経済経営研究所経営分析文献センター編『主要企業の系譜図』雄松堂出版、1986年。  









まず 1920 年代後半の鉄道会社同士の M&A のピークについて、東京朝日新聞の 1928
年 1月 20日の朝刊には以下のように記されている。 





















ス事業者数が 1933年度末の 4311から、1936年度末には 2175へと半減したと指摘して
                                                 































































                                                 






































■図 4-3 路線網の拡大と M&Aのタイミング 
 
（出所）各年の「事業報告書」に記載された路線距離から作成した。 























・なお、戦時期まで 10年ごとの路線網の変遷を示した図を、付録の図 2として添付している。（1915 年
～1945 年）この図からも M&A による路線網の拡大が検討できる。 
 
最後に東武鉄道株式会社「事業報告書」に記述された路線網の距離をもとに、M&A
対象路線の距離をまとめたのが、表 4-1である。東武が行った M&Aのうち 1910年～1937
年の 6つの M&Aによる路線網の増加の程度を検討する。 
6つの事例で M&Aを行った対象企業が保有していた路線網を合計すると、表のように
160.6kmになる。これは 1910年～1937年の間に増加した路線距離（廃線距離を含まな




■表 4-1 路線増加に占める M&A路線 
路線距離の増加（減少分を除く） 381.6km 
M&A 対象企業の路線距離 160.6km 










ち 4 年なので 2459 人を 18 で割った 1年あたりの平均増加数である 123 人ずつ増加す
                                                 




ると考えると、4年間では 123人×4の合計 492人程度であるはずである。 

















年度 従業員数 増加数 割合
1919年 847 - -
1920年 1092 245 10.0%
1921年 1104 12 0.5%
1922年 1210 106 4.3%
1923年 1300 90 3.7%
1924年 1467 167 6.8%
1925年 1463 -4 -0.2%
1926年 1555 92 3.7%
1927年 1931 376 15.3%
1928年 2229 298 12.1%
1929年 2716 487 19.8%
1930年 2501 -215 -8.7%
1931年 2689 188 7.6%
1932年 2629 -60 -2.4%
1933年 2735 106 4.3%
1934年 2833 98 4.0% 123
1935年 2918 85 3.5% 260
1936年 3076 158 6.4% 1039
1937年 3306 230 9.4% 42.3%






















ら 1937年の上半期の営業キロ数を示している。4年で 11社の M&Aを行った結果として、
その営業キロを 4倍に拡大したことを確認できる。 
 
■表 4-3 東武鉄道直営バス事業の営業キロ数 
年度 1934 年上 1935 年上 1936 年上 1937 年上 




次に東武自動車の規模拡大を検討する。表 4-4 は 1933 年 10 月の毛武自動車設立時
と、1936 年の東武自動車への改称時、そして終戦直前の 3 時点における東武自動車の
経営規模変化を示している。 
 





■表 4-4 系列バス事業の拡大 
  1933 年 10 月 1936 年 9 月 1945 年 2 月 
営業キロ（キロ） 67.2 444.2 2954 
車両（台） 19 184 732 
資本金 31 万円 46 万 3000 円 242 万 3000 円 
 
（出所）東武鉄道株式会社『東武鉄道六十五年史』の 449 頁～486頁の記述を参考に作成した。 
 
同表で示す 1933年の 10月から 1936年 9月の間に、毛武自動車（東武自動車）は合
わせて 35社の M&Aを行った。比較すると、営業キロで 377キロ、車両で 165台の増加















削減できたことを示すと思われる。東武鉄道がバス事業に参入してから 1936 年の 9
月末までに、東武鉄道の本体で 11 社、東武自動車では 37 社の M&A が行われていた。 
表の 4-5で示すのは、1935年と 1936年の旅客輸送の比較である。 
                                                 
26 東武鉄道『第七十八回事業報告書』1936 年 9月。 
30 
 
■表 4-5 旅客輸送人員と金額の比較（1935年と 1936年） 
  人員（人） 金額（円） 
1935 年上半期 11,432,145  2,681,165  
1936 年上半期 12,107,876  2,764,537  
増加割合 5.9% 3.1% 






改善したと考えられる。なお、比較の対象としている 1935年 10月から 1936年 9月に




第 2節 東武鉄道の M&A：その目的と効果 
本節では 1912年～1937年に東武鉄道が行った M&Aの事例を検討し、同社が M&A対象
企業を、どのように自社の路線ネットワークに結びつけたかを明らかにする。 
 







                                                 
27 宮島は M&A によるシナジーの発生経路の一つに戦略的 M&Aを挙げ、「買収企業にかける経営
資源の購入という「時間を買う」効果によって発生する」としている。（宮島英昭編著『日本






























                                                 
28 1911年下半期の『第二拾九回事業報告書』の貨物輸送についての記述による。 























































































33 1921 年下半期東武鉄道の『第四拾九回事業報告書』の貨物輸送に関する記述による。  
34 1923 年下半期東武鉄道の『第五拾三回事業報告書』の貨物輸送に関する記述による。  
1911年度 1912年度 1913年度 1914年度
トン数（トン） 506,076 733,140 775,862 815,628
金額（円） 264,316 369,874 403,670 464,115
トン数（前年比） - 144.9% 105.8% 105.1%














について合併条件の 2 条で「第二條 合併ニ依リ解散シタル乙株主ニ對スル甲株式ノ
割当ハ乙株式弐拾圓払込済壱個ニ對シ甲株拾弐圓五拾銭払込済壱個ノ割合ヲ以テ大正
九年七月一日現在ノ乙株主ニ割当ツルモノトス 」35と記しており、この記述から東武
株の東上株へ割り当ては東武 2対東上 1.25の割合で行われた事が分かる。 
表 4-7 は両社の営業報告書をもとに、貸借対照表の比較を行ったものである。東武



































                                                 
37 東武鉄道株式会社『東武鉄道百年史』（274頁） 
東武鉄道 東上鉄道 単純合計 東武鉄道
年度 1920年3月 1919年9月 － 1920年9月 差引増減
払込資本金 8,999,040 1,798,948 10,797,988 10,124,770 -673,218
積立金 387,492 41,420 428,912 1,088,851 659,939
前期繰越金 168,973 3,822 172,795 251,967 79,172
当期利益金 583,816 57,891 641,707 765,991 124,284
株主資本合計 10,139,321 1,902,081 12,041,402 12,231,579 190,177
社債 2,000,000 0 2,000,000 1,000,000 -1,000,000
其他長期負債 0 0 0 0 0
支払手形 0 12,297 12,297 1,238,365 1,226,068
支払勘定 121,077 31,602 152,679 150,122 -2,557
其の他 382,776 5,609 388,385 341,670 -46,715
負債合計 2,503,853 49,508 2,553,361 2,730,157 176,796
合計 12,643,174 1,951,589 14,594,763 14,961,736 366,973
固定資産合計 11,118,096 1,887,321 13,005,417 14,193,246 1,187,829
現金及び預金 865,010 3,106 868,116 110 -868,006
受取手形及び受取勘定 135,503 25,194 160,697 53,092 -107,605
有価証券 183,419 3,750 187,169 160,214 -26,955
手持品 0 0 0 0 0
其の他 341,145 32,220 373,365 555,076 181,711
流動資産合計 1,525,077 64,270 1,589,347 768,492 -820,855








■表 4-8合併に伴う営業収入と営業費用の変化  
  営業収入(円 ) 営業費(円 ) 営業係数 
1919 年度 2,982,431  1,774,172  59.5% 
(同年東上) 329,410  192,992  58.6% 
単純合算 3,311,841  1,967,164  59.4% 
1920 年度 3,505,577  1,994,659  56.9% 





敷設に着手し、合併から 3年後の 1923 年 10 月 1 日には、坂戸と武州松山の 9.3 キロ












39 宮島は統合効果をもたらす経路の 1 つとして、管理部門の経費の共有化によるコスト節約、
設計、研究部門の共有化、重複部門の廃止などによって生み出される統合効果を挙げている。





























                                                 
40 「週刊東洋経済、2012 年 2月 25日号、92頁（鉄道再起動特集）」の 2009 年度の営業係数デ
ータで比べると、伊勢崎線系統 106.9 に対し、東上線系統は 66.7であり、伊勢崎線は運行す
ればするほど赤字の路線だが、東上線は非常に収益性の高い路線であることが示されている。 
41東武鉄道のホームページによると、池袋が東武鉄道の駅すべての中で乗降客数の最も多い 1















このことを 1927 年下半期と 1928 年上半期の伊香保軌道線の業績で比較して検討し





■表 4-9 伊香保軌道線 3線の収入の推移 
  乗客賃金 手小荷物賃金 郵便物賃金 客車付帯雑収入 
1927 年下期 127366 円 920 円 573 円 19 円 
1928 年上期 142630 円 1316 円 612 円 48 円 
（出所）1927 年下半期と 1928年上半期の東武鉄道『事業報告書』軌道収入のデータより作成した。 
 


































距離は 26.7km であり、同表に示されたように、そのうち 22.5km は戦前に順次廃線が
行われた。残る 4.8kmの軌道線も 1947年に廃線となり、旧宇都宮石材軌道はその主た
                                                 








■表 4-10 軌道線廃線の規模 
  
年月日 廃線区間 距離 
1932 年 1 月 28 日 西原町～鶴田 2.6 
1932 年 7 月 15 日 西原町～徳次郎/西良塚～吉原 13.9 
1935 年 7 月 7 日 野洲山辺～借宿 1.3 





















                                                 
46 1932 年上半期東武鉄道の『第七十回事業報告書』による 
42 
 
■表 4-11 貨物収入比較（昭和 7年上期と昭和 6年上期） 
  瓲数(トン) 金額（円） 
1931 年上期 1,189,368  1,100,069  
1932 年上期 1,283,850  1,477,735  
比較増減 94,482  377,666  






















第 5章 おわりに 
 













また、他の私鉄と比較して東武の M&Aの特徴を検討した。大手私鉄 22社の M&A件数
の推移を見ると、1920年代後半と 1930年代半ばに M&Aのピークが見られたが、東武鉄
道ではそれ以前から M&A を行っており、他社と比べて M&A の時期が分散していること
が一つの特徴として挙げられる。東武鉄道の 1919年～1937年の M&Aの合計は、系列バ
スによる M&A件数も含めた場合、大手私鉄 22社の中で最も多く、他社に比した M&Aの
積極性を指摘できる。 
次に東武鉄道の規模拡大の程度を他社と比較して検討した。東武の路線距離の拡大





                                                 
48 老川慶喜『産業革命期の地方鉄道と輸送』 日本経済評論社、1992年、第 4章第 2節 





従業員は M&Aが行われた年に多く増加し、1919年～1939年では M&Aが実施された 4
ヶ年の従業員増加数が、同期間の増加数の 42.7％を占めていた。『東武鉄道六十五年史』
50ではバス事業の拡大はほとんどが M&A によって行われていたことを指摘しているが、






























































































『鉄道史学』、2008年 3月、第 25号、3頁～21頁。 
今城徹・宮島英昭「補章 戦前期日本における M&A の動向と特徴」、宮島英昭編著『企



























『週刊東洋経済』2012年 2月 25日号、（鉄道再起動特集） 
『東京朝日新聞』1925年 3月 29日。 
『東京朝日新聞』1934年 6月 4日。 





































 付録‐表 2では 1924年上半期における東武鉄道の配当率の高さを見ることができる。 
■付録-表 2 私鉄各社の配当率（1924年上半期） 
 












































西暦 Ｍ＆Ａ数 西暦 Ｍ＆Ａ数
1919年 1 1933年 3
1920年 1 1934年 2
1921年 2 1935年 4
1922年 4 1936年 3
1923年 1 1937年 11
1924年 2 1938年 4
1925年 3 1939年 3
1926年 2 1940年 9
1927年 7 1941年 6
1928年 3 1942年 11
1929年 6 1943年 27
1930年 3 1944年 12
1931年 2 1945年 2
51 
 









■付録-表 4  浅草駅にドックを設置した効果 
  瓲数(トン) 金額（円） 
1910 年下半期 174,982  104,688  
1911 年下半期 303,406  143,480  
増加割合 73.4% 37.1% 
（出所）1911 年下半期東武鉄道『第二拾九回事業報告書』をもとに作成した。 
